Un indicateur de retournement
conjoncturel dans les services

Dorothée Ast ! es enquétes de conjoncture réalisées par I'Insee permettent le suivi

conjoncturel des principaux secteurs de ["économie. Pour chaque secteur,

deux types d’indicateurs synthétiques permettent de résumer les résultats de
Division Enquétes de I’'enquéte : un indicateur du climat des affaires qui fournit une mesure du ni-
veau de la conjoncture, et un indicateur de retournement qui aide & détecter

conjoncture

les retournements conjoncturels.

Le secteur des services occupe un poids de plus en plus important dans I’éco-
nomie, mais il n’existait pas encore d’indicateur de retfournement conjoncturel
pour ce secteur. Ce dossier présente la construction d’un tel indicateur & partir
des réponses des chefs d’entreprise & I'enquéte de conjoncture dans les services.

Cet indicateur de retournement apporte une information qualitative sur I’état
de la conjoncture dans les services (conjoncture favorable ou défavorable). Il
fournit des signaux qui sont en bonne adéquation avec les cycles économi-

ques observés sur le passé. Il fournit parfois des signaux plus hésitants & cer-

taines périodes, mais il est souvent lisible et assez peu révisé d’un mois sur
I"autre. En outre, il fournit des résultats satisfaisants sur la période récente.

En complément de I'indicateur du climat des affaires, I'indicateur de retourne-
ment facilite donc I'interprétation des résultats de I'enquéte de conjoncture

dans les services. m
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Un indicateur de retournement conjoncturel dans les services

Le secteur des services occupe
un poids important
dans l'économie...

... d'ou l'intérét d'un nouvel
indicateur pour faciliter le suivi
conjoncturel

L'indicateur aide a détecter les
retournements conjoncturels
dans les services

Le secteur des services occupe un poids de plus en plus important dans |'éco-
nomie francaise. Sur le champ de I'enquéte de conjoncture dans les services, il
regroupe les services aux entreprises, les services aux particuliers, les activités im-
mobiliéres et les transports. Ce secteur représente prés de 40 % de la valeur
ajoutée totale en 2009, contre environ 32 % en 1980. Il rassemble en outre envi-
ron 32 % de |'emploi salarié total en 2009.

Les activités de services n"ont pas été épargnées par la crise récente : pour la pre-
miére fois depuis 1993, la valeur ajoutée de ce secteur a baissé en 2009
(-2,4 %). Le secteur a contribué & hauteur de 1 point & la baisse totale de la valeur
ajoutée (de -2,4 % également). Les services aux entreprises (notamment les servi-
ces opérationnels) et les transports ont été particulierement touchés par la crise
(cf. tableau 1). U'emploi salarié dans les services a également baissé pendant la
crise (-2,5% en 2009) : cette baisse refléte la chute de I'emploi intérimaire, mais
aussi des pertes d’emplois dans les services hors intérim.

Ceci illustre I'importance du suivi conjoncturel de ce secteur. Jusqu’a présent, on
disposait d’un indicateur synthétique du climat des affaires, construit & partir des
données de I’'enquéte de conjoncture dans les services (Casaux, Cornec, Deper-
raz, Lefebvre, 2006) : un tel indicateur résume chaque mois I'information
contenue dans I'enquéte, et ses fluctuations se révélent bien reliées & celles de
I"activité. Cet éclairage présente un nouvel indicateur, dit « indicateur de retour-
nement », & I'instar de ceux qui sont déja publiés chaque mois pour d’autres sec-
teurs : Iindustrie (Lenglart, 1997 et Grégoir, Lenglart, 2000), le b&timent (Bahu,
Bardaji, Clavel, Tallet, 2006), le commerce de gros (Insee, 2008), et également
I’'ensemble de I"économie (Bardaji, Minodier, Clavel, Tallet, 2008 et Bardaji, Cla-
vel, Tallet, 2010).

Cetindicateur mensuel de retournement conjoncturel est construit & partir des ré-
ponses des chefs d’entreprises & I'enquéte de conjoncture dans les services. Par
rapport & celui du climat des affaires, il apporte une information supplémentaire,
de nature qualitative, sur I'état de la conjoncture dans ce secteur : celle-ci est
qualifiée dans la suite de favorable ou de défavorable. Il fournit ainsi chaque
mois un signal lisible, « en temps réel », sur le déroulement du cycle économique.
Il permet également de détecter les moments ou la situation conjoncturelle se re-
tourne. La performance de cet indicateur a été testée en confrontant les signaux
qu'il fournit avec les points de retournement conjoncturel effectivement observés
dans le passé dans le secteur des services.

Lenquéte de conjoncture dans les services

enquéte de conjoncture dans les services a été lancée en janvier 1988 (Insee, 2010).
Réalisée tous les trimestres, elle est devenue mensuelle en juin 2000. Uenquéte
de conjoncture dans les services recueille I’opinion des chefs d’entreprises sur les
tendances récentes de leur activité, ainsi que sur leurs anticipations. Chaque tri-
mestre, I"enquéte est complétée par un ensemble plus vaste de questions.

Tableau 1

Le secteur des services en 2009

en %

Transport Services Services . Activités Ensemble
P aux entreprises | aux particuliers immobiliéres des services
Evolution de la valeur ajoutée -3,9 -4,9 -2,3 1,2 2,4
Contribution & I'évolution de la valeur 0.4 2.1 03 04 24
ajoutée dans les services

Source : Insee - Comptes trimestriels
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Un indicateur de retournement conjoncturel dans les services

Les réponses des chefs d’entreprise sont, en général, de nature qualitative : les
questions comportent, par exemple, pour |'activité prévue, trois modalités de ré-
ponses : «en hausse », « stable », et « en baisse ». A chacune des questions de I’en-
quéte, est associé un « solde d’opinion » qui permet de quantifier les réponses : il
s’agit de la différence entre le pourcentage de réponses positives et le pourcen-
tage de réponses négatives. Un ensemble de 14 variables est ainsi utilisé pour
construire l'indicateur de retournement (cf. tableau 2).

Construction et sélection d’un indicateur de retournement
Principe

Hypothése de deux états  La méthode de construction de I'indicateur repose sur la méthode proposée par
conjoncturels :  Hamilton (Hamilton, 1989), transposée ensuite par d’autres auteurs sur des don-
un favorable et un défavorable  nées francaises (Grégoir, Lenglart, 2000 et Baron, Baron, 2002). Ces méthodes
ont été adaptées ici a |'utilisation de séries de fréquences différentes (mensuelles,

trimestrielles).

En considérant le secteur des services dans son ensemble, nous partons du postu-
lat que ce secteur peut se trouver soit dans une phase de conjoncture favorable,
soit dans une phase de conjoncture défavorable. 'état de la conjoncture ne s’ob-
serve pas directement, mais peut étre apprécié au travers des réponses des chefs
d’entreprise dans I'enquéte dans les services. La conjoncture influe en effet sur les
résultats de I'enquéte : les entrepreneurs doivent étre plus nombreux & répondre
que leur chiffre d’affaires augmente pendant les phases hautes du cycle écono-
mique que pendant les phases basses. Les résultats de I'enquéte de conjoncture
vont donc nous renseigner sur la probabilité de se situer dans I'une ou I"autre des
phases du cycle.

L'indicateur de retournement Disposant d'un ensemble d’observations - en I'occurrence, |"évolution de cer-
donne une indication tains soldes d’opinion de I"'enquéte services - on estime la probabilité que |"éco-
qualitative de cet état nomie soit dans une conjoncture favorable (état « haut ») ou dans une

conjoncture défavorable (état « bas » ). L'indicateur de retournement correspond
alors & la différence entre la probabilité de Iétat haut et la probabilité de I'état
bas. Il prend donc des valeurs entre -1 et +1 : +1 traduit une phase conjonctu-
relle favorable, et -1 une phase défavorable. Lorsqu'il se situe au voisinage de
zéro, cela signale une phase d’incertitude conjoncturelle : la probabilité estiden-
tique d’étre dans |’état haut et dans I"état bas. Lorsque I'indicateur change de
signe, on considére généralement que ce signal de retournement conjoncturel
doit étre confirmé le mois suivant : il faut attendre deux signaux consécutifs identi-
ques pour pouvoir conclure & un véritable retournement de conjoncture.

Tableau 2
Variables de I’'enquéte services
Variables Périodicité Type
CAPA : Evolution passée du chiffre d’affaires T puis M Solde d'opinion
CAPRE : Evolution prévue du chiffre d'affaires T puis M Solde d’opinion
SALPA : Evolution passée des effectifs T puis M Solde d’opinion
SALPRE : Evolution prévue des effectifs T puis M Solde d’opinion
PVPA : Evolution passée des prix T puis M Solde d’opinion
PVPRE : Evolution prévue des prix T puis M Solde d’opinion
DEM : Evolution prévue de la demande T puis M Solde d’opinion
PGSEC : Perspectives générales M Solde d’opinion
REPA : Evolution passée du résultat d’exploitation T Solde d’opinion
REPRE : Evolution prévue du résultat d’exploitation T Solde d’opinion
CAXPA : Evolution passée du chiffre daffaires & l'export T Solde d’opinion
CAXPRE : Evolution prévue du chiffre daffaires & l'export T Solde d’opinion
DITRE : Situation de trésorerie T Solde d’opinion
DIREC : Difficultés de recrutement T % de « oui »
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L'indicateur retenu doit refléter
correctement les cycles
économiques...

...que l'on définit en comparant
la croissance a sa tendance

Sélection de l'indicateur le plus performant

La méthode décrite ci-dessus permet de construire plusieurs indicateurs de re-
tournement, selon le jeu de variables utilisé. Il faut ensuite sélectionner I'indica-
teur le plus adapté aux besoins de |'analyse conjoncturelle. D'un point de vue
économique, l'indicateur de retournement doit en effet fournir chaque mois des
signaux en adéquation avec le cycle d’activité dans les services. La confrontation
de l'indicateur avec I'observation des cycles économiques sur le passé est donc
une étape trés importante.

Au préalable, il convient de retenir une définition du cycle économique. Dans le
secteur des services, les périodes de récession sont relativement exceptionnelles,
et il est rare que 'activité baisse. On observe des phases d’accélération et de ra-
lentissement de |"activité autour d’une tendance qui croft dans le femps (cf. graphi-
que 1). Pour établir un diagnostic conjoncturel, I'information la plus intéressante
consiste donc & savoir si la croissance de |"activité est plus élevée ou plus faible
que la croissance tendancielle du secteur. Une telle définition a également du
sens dans le cadre de I’enquéte de conjoncture dans les services, car les entrepri-
ses se prononcent sur |"évolution de leur activité.

Le cycle de croissance est donc défini en fonction de I'écart de la série en niveau &
sa tendance!). Les pics et les creux correspondent aux points ou I"écart & la ten-
dance est maximal (cf. graphique 1). Les différentes phases de la conjoncture sont
définies de « pic & creux » ou de « creux & pic ». Les phases de haute conjoncture
sont les phases ou la croissance est plus élevée que la croissance tendancielle ;
de facon symétrique, les phases de basse conjoncture sont les phases ou la crois-
sance est plus faible que la croissance tendancielle.

(1) Différentes conventions peuvent étre retenues pour définir les cycles pour une série
donnée. Elles ont été décrites de facon détaillée dans la note de conjoncture de I'INSEE de
décembre 2008 (Bardaji, Minodier, Clavel, Tallet, 2008). Le cycle des affaires permet de
distinguer les phases de croissance et les phases de récession. Les pics ef les creux corres-
pondent respectivement aux maxima et minima de la série prise en niveau. Le cycle de
croissance par rapport & la tendance est défini en fonction de I"écart de la série en niveau a
sa tendance. Les pics et les creux correspondent aux points oU I"écart & la tendance est
maximum. C’est la définition retenue pour cette étude. Enfin, il existe une troisieme défini-
tion, le cycle de croissance par rapport au taux de croissance : les pics et les creux
correspondent respectivement aux maxima et minima du taux de croissance.

1 - Datation stylisée des différentes phases du cycle économique

E

B

Légende : la courbe représente le niveau observé de la production, et la droite sa tendance.

- Les points A, C, E sont des pics pour le cycle conjoncturel

- Les points B, D sont des creux pour le cycle conjoncturel

Entre A et B, le taux de croissance de |'activité est plus faible que le taux de croissance tendanciel ; le secteur se trouve dans une

conjoncture défavorable.

Entre B et C, le taux de croissance de I'activité est plus élevé que le taux de croissance tendanciel ; le secteur se trouve dans une

conjoncture favorable.
Source : Insee
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Un indicateur de retournement conjoncturel dans les services

Une datation « de référence »
des cycles économiques est
construite

L'indicateur est sélectionné en
fonction de son adéquation a la
datation de référence, de sa
lisibilité et de sa stabilité

Pour définir et dater les cycles économiques dans le secteur des services, nous
partons de la production de services issue des comptes trimestriels. Nous ex-
trayons la composante cyclique de la série autour de sa tendance, d’une part en
appliquant un filtre statistique (du type Hodrick-Prescott ), et d’autre part en reti-
rant la composante irréguliére de la série.

La datation de référence est ensuite établie & partir des pics et des creux de cette
composante cyclique (cf. graphique 2). Les zones blanches correspondent aux pé-
riodes pendant lesquelles le secteur se situe dans une conjoncture favorable : la
croissance de la production dans les services est supérieure & la croissance tendan-
cielle. De facon analogue, les zones grisées correspondent aux périodes pendant
lesquelles le secteur des services se trouve dans une conjonciure défavorable.

Les signaux fournis par 'indicateur de retournement doivent permettre de retrou-
ver ces phases basses et ces phases hautes. Nous étudions les indicateurs de re-
tournement construits & partir de différents jeux de variables, et nous
sélectionnons I'indicateur de retournement le plus performant sur la période jan-
vier 1988 - décembre 2005, surla base de différents critéres statistiques (cf. en-

cadré). U'indicateur doit fournir des signaux lisibles, en adéquation sur le passé

2 - Composante cyclique de la production de services et datation des cycles conjoncturels

en %

Source : Insee

Critére de qualité d’un indicateur de retournement

En s’inspirant de travaux similaires déja réalisés (Adanero-Don-
deris, Darné, Ferrara, 2007 et Bardaji, Minodier, Clavel, Tallet,
2008), un critére de qualité a été construit afin de comparer les
indicateurs de retfournement estimés a partir de différents jeux de
variables issus de |’'enquéte. Nous construisons d’abord un critére
qui permet de juger de |'adéquation de I'indicateur de retourne-
ment & la datation de référence, en tenant compte de sa lisibilité.
Uindicateur est jugé lisible s'il est supérieur & 0,5 en valeur ab-
solue.

A chaque date, on attribue le score suivant :

- 0 si I'indicateur fournit un signal lisible qui est en adéquation
avec la datation de référence,

- 1 si I'indicateur ne fournit pas un signal lisible,

- 2 si I'indicateur fournit un signal lisible qui n’est pas en adéqua-
tion avec la datation de référence.

Nous calculons ensuite la moyenne de ce score sur I’ensemble de
la période d’estimation (en excluant les dates sans aucune obser-
vation entre janvier 1988 et juin 2000). Nous obtenons ainsi un
premier critere.

Afin de juger de la stabilité de I'indicateur, nous estimons I'indica-
teur de refournement sur trois périodes : [Janvier 1988 -
Décembre 2003], [Janvier 1988 - Décembre 2004] et [Janvier
1988 - Décembre 2005] et nous comparons les résultats obte-
nus. Nous définissons un deuxiéme critére en calculant la
moyenne des carrés des écarts entre deux estimations successi-
ves.

Nous définissons enfin le critere de qualité & partir des deux crite-
res cités précédemment, en donnant davantage de poids au
critére d’adéquation & la datation de référence. Nous cherchons
ensuite & déterminer les jeux de variables qui permettent de mini-
miser ce critére de qualité. B
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avec les cycles économiques (tels que nous les avons définis) et peu révisés d’un
mois sur I"autre. Nous supposons qu’un indicateur ayant ces propriétés fournira
par la suite une bonne datation « en temps réel » du cycle économique.

Propriétés de l'indicateur de retournement retenu

L'indicateur retenu est construit  'indicateur de retournement retenu est ainsi construit & partir de neuf variables

a partir de neuf variables  de |'enquéte services (cf. tableau 3).
de l'enquéte

Tableau 3
Les variables intervenant dans l'indicateur
Variables
CAPRE : Evolution prévue du chiffre daffaires
SALPA : Evolution passée des effectifs

PVPRE : Evolution prévue des effectifs

DEM : Evolution prévue de la demande

PGSEC : Perspectives générales

REPRE : Evolution prévue du résultat d'exploitation
CAXPA : Evolution passée du chiffre daffaires & l'export
CAXPRE : Evolution prévue du chiffre daffaires & l'export
DIREC : Difficultés de recrutement

Lindicateur de retournement fournit des signaux corrects,
permettant de détecter les différentes phases du cycle

Les signaux fournis par  Le graphique 3 superpose |'indicateur de retournement et la datation des cycles

lindicateur sont souvent  décrite précédemment. Lindicateur est estimé sur la période qui va de janvier

en adéquation avec 1988 ¢ décembre 2005. Pour les points suivants, il est estimé « en temps réel » :

la datation de référence . ; signifie que pour chaque date, il est estimé uniquement & I'aide des informa-
tions disponibles jusqu’d cette date.

Lindicateur de retournement délivre des signaux lisibles, souvent en adéquation
avec la datation de référence, méme quand il est estimé « en temps réel ». Par ail-
leurs, il semble détecter les retournements vers une phase favorable plus t6t que
les retournements vers une phase défavorable. Ainsi, il détecte précocement le
passage & une conjoncture favorable en 1994, en 1997 et en 2003. En re-
vanche, il coincide ou est en léger retard lors du passage dans des phases de

conjoncture défavorable (1992, 2001, 2008).
3-Indicateur de retournement dans les services et datation de référence

. ——> Temps réel

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Note de lecture : les zones grisées correspondent aux états bas de la conjoncture donnés par la datation de référence.
Les valeurs de l'indicateur jusqu'en décembre 2005 sont estimées & partir de toute la période de janvier 1988 & décembre 2005. L'indi-
cateur est estimé en temps réel & partir de janvier 2006.
Source : Insee
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L'indicateur de retournement et
lindicateur du climat des
affaires sont corrélés...

...néanmoins, lindicateur de
retournement est un outil
complémentaire intéressant

L'indicateur de retournement
fournit des résultats
satisfaisants sur la période
récente

Le graphique 4 superpose |'indicateur de retournement@ et 'indicateur synthé-
tique du climat des affaires dans le secteur des services (Casaux, Cornec, Deper-
raz, Lefebvre, 2006). 'indicateur de retournement et I'indicateur synthétique du
climat des affaires sont clairement corrélés. Les phases de conjoncture favorable
(respectivement défavorable) identifiées par I'indicateur de retournement corres-
pondenten général & des périodes pendant lesquelles I'indicateur synthétique du
climat des affaires augmente (baisse) sensiblement.

Uindicateur de retournement est toutefois un outil d’analyse complémentaire au
climat des affaires car il est spécifiquement construit pour donner des informa-
tions sur les cycles économiques. Il est en outre construit & partir de davantage de
variables avancées : six variables relatives aux anticipations des chefs d’entre-
prise entrent dans la construction de I'indicateur de retournement, contre seule-
ment trois pour I'indicateur du climat des affaires.

Lindicateur de retournement fournit ainsi des signaux en général plus lisibles sur la
phase du cycle économique que I'indicateur du climat des affaires. Entemps réel, il
permet de détecter plus 16t les retournements de conjoncture. Avec le climat des af-
faires, il faut en général attendre plusieurs mois pour conclure & une véritable in-
flexion. Alors que l'indicateur de retournement annonce dés mi-1992 la
dégradation de la conjoncture, celui du climat des affaires commence juste & bais-
ser. A I'inverse, fin 1996, il se retourne dans la zone favorable alors que le climat
des affaires est encore trés bas. Cependant, & certaines périodes, il peut fournir des
signaux hésitants qui ne sont pas forcément d’une grande aide au diagnostic
conjoncturel : c’estle cas entre 1994 et 1995, ou plus récemment en 2003, ou I'in-
dicateur a fréquemment oscillé entre la phase haute et la phase basse.

Pendant la crise, I'indicateur de retournement a évolué de fagon
satisfaisante

Pendant la crise, |'indicateur de retournement a détecté avec un léger retard
I"entrée dans une zone de conjoncture défavorable. En revanche, il était de nou-
veau en zone favorable dés le mois de mai 2009 (cf. graphique 5).

Lindicateur de retournement est ainsi parvenu & une valeur proche de -1 dés mai
2008. A cette date, "indicateur synthétique du climat des affaires s’établissait en-
core & 102, toujours au-dessus de sa moyenne de longue période (100). Lindi-

(2) Estimé sur la période janvier 1988 - octobre 2010.

4 - Indicateur de retournement et indicateur du climat des affaires dans le secteur des services
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cateur de retournement a donc signalé I'entrée dans une phase conjoncturelle
défavorable avant que cela ne soit clairement décelable & I'aide de I'indicateur
synthétique du climat des affaires. La reprise de 2009 est quant & elle clairement
décelée par l'indicateur de retournement, & +1 & partir de mai 2009. Malgré
une période d’incertitude au cours de I'été 2010, il suggeére actuellement que
I"activité dans le secteur des services croft plus vite que sa tendance, telle que Ies-
timent aujourd’hui les chefs d’entreprise du secteur de services, ce que confir-
ment les données des comptes trimestriels (cf. tableau 4).

En conclusion, méme s'il est nécessaire d’attendre plusieurs signaux positifs (né-
gatifs) consécutifs de I'indicateur de retournement pour valider un éventuel re-
tournement & la hausse (& la baisse), cet indicateur constitue un outil utile,
complémentaire d'autres indicateurs existants pour I’analyse conjoncturelle d’un
secteur. ®

Tableau 4
Evolution récente de la production de services
2008 2009 2010
il T2 13 T4 T 2 13 T4 T1 2 T3
1,0 0,7 -0,1 1,3 -1,6 0,0 03 0,7 0,4 1,0 0,8

Source : Insee - Comptes trimestriels

5 - Comportement de I'indicateur de retournement pendant la crise
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